









































The  opportunities  for  international  tax  avoidance  through  the  shifting  of  profits  between 
jurisdictions is  increasing as the world’s economy becomes more integrated.  While transfer 
pricing  has  been  the  primary  method  for  multinationals  to  shift  profits,  thin  capitalisation 
arrangements  have  been  seen  by  some  multinationals  as  an  alternative  as  transfer  pricing 
practices have become subject  to greater scrutiny by revenue authorities.   As a result many 
OECD  members  have  over  the  last  decade  introduced  specific  rules  to  deal  with  thin 
capitalisation arrangements. 
New Zealand introduced thin capitalisation rules (along with revised transfer pricing rules) in 
1995.    At  the  time  of  their  introduction  there  was  no  consideration  of  any  kind  as  to  the 









border  impact,  the  issue  of  the  relationship  of  such  domestic  enactments  and  DTAs  is 
important. 
Double  tax  agreements  (whether  consistent with  the OECD Model Tax Convention or  not) 
almost invariably contain articles that require a Contracting State to tax associated enterprises 
controlled by  a  resident  of  the other Contracting State  as  if  they were  trading  on  an  arm’s 
length basis.  Thus, revenue authorities of one Contracting State are limited to adjusting the 
profits of an associated enterprise from the other Contracting State only if transactions have 
taken  place  between  the  two  enterprises  on  terms  that  are  not  commensurate  with  those 
charged  to  independent  parties  in  similar  transactions.    This  principle  has  been  widely 
accepted as  the appropriate basis  for  taxing  associated enterprises and  to the application of 
domestic transfer pricing rules of a Contracting State.
3 
The  key  issue  is,  whether  a  domestic  anti­avoidance  provision  such  as  thin  capitalisation 
rules, that apply only to non­residents could conflict with obligations arising under DTAs.  If 
a conflict does arise, either  the domestic  thin capitalisation rules could be overridden, or  in 
jurisdictions  where  the  Doctrine  of  Parliamentary  Sovereignty  applies  (such  as  New 
Zealand 1 )  there  is  a  risk  that  the  domestic  thin  capitalisation  rules  could  be  upheld  and 
existing DTA obligations overridden. 2 
The relationship between domestic thin capitalisation rules and DTAs has been considered by 
the  Fiscal  Committee  of  the  OECD,  resulting  in  their  publication  of  a  report  on  thin 
capitalisation 3  in 1987.  In this report, the Fiscal Committee of the OECD identified several 
articles of the OECD Model Tax Convention that were relevant to domestic thin capitalisation 





management,  control  or  capital  of  an  enterprise  of  the  other Contracting 
State, or 




their commercial or  financial  relations which differ  from  those which would  be 
made  between  independent  enterprises,  then  any  profits  which  would,  but  for 
those conditions, have accrued to one of  the enterprises, but, by reason of  those 
1  The  Doctrine  also  applies  in  Australia,  Canada,  Great  Britain  and  other  Commonwealth 
countries.   (A similar doctrine also applies in the United States.)   It is based on the principle 
that  Parliament  is  sovereign  and  cannot  bind  itself  in  the  future  by  earlier  enactments 
including international treaties.  Under the Doctrine a treaty override is not automatic and is 
dependent  upon whether  the  subsequent  domestic  enactment  was  specifically  intended  to 
overrule the treaty provision.  British courts presume that Parliament intends to fulfil, rather 






BH  1(3)  once  a  DTA  is  so  ratified  it  “has  effect  in  relation  to  income  tax  and  unpaid  tax 
notwithstanding anything in this Act or in any other enactment” –BH 1(3). 







As  a  result  of  their  1987  report  on  thin  capitalisation,  amendments  were  made  to  the 
Commentaries  to the Model Tax Convention 4  in 1990.   These amendments will  have  some 
bearing  on  how  the  Associated  Enterprises  Article will  be  interpreted with  respect  to  thin 
capitalisation rules in the future. 





(a)  the  Article  does  not  prevent  the  application  of  national  rules  on  thin 
capitalisation  insofar  as  their  effect  is  to  assimilate  the  profits  of  the 
borrower  to  an  amount  corresponding  to  the  profits  which  would  have 
accrued in an arm’s length situation; 
(b)  the Article  is  relevant not only  in determining whether  the  rate of  interest 
provided  for  in a  loan contract  is an arm’s  length  rate, but also whether a 
prima facie loan can be regarded as a loan or some other kind of payment, 
in particular a contribution to equity capital; 
(c)  the  application  of  rules  designed  to  deal  with  thin  capitalisation  should 
normally not have the effect of increasing the taxable profits of the relevant 
domestic  enterprise  to  more  than  the  arm’s  length  profit,  and  that  this 
principle should be followed in applying existing tax treaties. 
With  (c),  the committee believes  that profits of a  thinly capitalised company should  not be 
increased beyond an arm’s  length profit.   There  is no guidance provided as  how this arm’s 
length profit is to be calculated, but it appears it is to be calculated assuming that some of the 
related­party  debt  is  equity  capital,  so  that  the  enterprise  has  a  debt­to­equity  ratio 
commensurate with other enterprises financed on an arm’s length basis.  Thus, the amount of 
deductible interest would be reduced with a corresponding increase in taxable income. 
While  simple  in  theory,  to  apply  the  arm’s  length  principle  in  practice  requires  the 
identification  of  suitable  arm’s  length  comparables  (known  as  “comparable  uncontrolled 





difficult  to  apply  in  practice.    For  this  reason,  a  number  of  alternative methods  have  been 
developed  to  approximate  appropriate CUPs  for  products or  services  not otherwise  sold  to 
non­controlled (independent) parties for applying transfer pricing rules. 6 
In  the  case  of  thin  capitalisation  it  is  likely  that  arm’s  length  debt­to­equity  ratios  of 
comparable  enterprises will  be  easier  to  obtain  than  appropriate CUPs  for  transfer  pricing 
investigations,  given  that  debt­to­equity  ratios  can  be  simply  calculated  from  companies’ 
financial  statements.    Beyond  that,  however,  an  analysis  of  comparables  (whether  for  thin 
capitalisation or  transfer pricing) will produce a  range of  suitable CUPs  rather one specific 
figure.    The  issue  then  arising  is  which  point  from  a  range  of  CUPs  can  be  taken  as  the 
appropriate one for pricing a non­arm’s length transaction? 





figures  that  comprise  the  range  may  be  caused  by  the  fact  that  in  general  the 
application  of  the  arm’s  length  principle  only  produces  an  approximation  of 
conditions that would have been established between independent enterprises.  It is 
also possible that the different points  in a range represent the fact that  independent 
enterprises  engaged  in  comparable  transactions  under  comparable  circumstances 
may not establish exactly the same price for the transaction. 8 




Where  the  application  of  one  or  more  methods  produces  a  range  of  figures,  a 
substantial deviation among points  in that range may  indicate that  the data used  in 
establishing some of  the points may not be as reliable as  the data used to establish 
the  other  points  in  the  range or  that  the  deviation may  result  from  features  of  the 
5  OECD Committee on Fiscal Affairs, Paris, France, 1979. 





comparable  data  that  require  adjustments.  In  such  cases,  further  analysis  of  those 
points  may  be  necessary  to  evaluate  their  suitability  for  inclusion  in  any  arm’s 
length range. 9 
In the Transfer Pricing Guidelines 10 , the OECD advocated that,  if a relevant condition of a 
controlled  transaction  fell  outside  the  arm’s  length  range,  “the  taxpayer  should  have  the 
opportunity  to  present  arguments  that  the  conditions  of  the  transaction  satisfy  the  arm’s 
length principle, and that the arm’s length range includes their results”. 11 
A further complicating factor when determining appropriate arm’s length values for related­ 
party  transactions  using  CUPs,  is  that  the  CUPs  obtained  may  vary  significantly  between 






income  year  starting  on  1  April  1996.    The  rules  were  enacted  after  the  New  Zealand 
Government  had  issued  a  discussion  document  titled  International  Tax  –A  Discussion 




being  introduced,  could  give  rise  to  opportunities  for  tax  avoidance  and  also  create 
uncertainty  in  the  minds  of  foreign  investors  as  to  New  Zealand’s  stance  on  thin 









The OECD in  its 1987 report on thin capitalisation 14  classified thin capitalisation rules  into 
two  categories  –fixed  and  flexible. 15  The  thin  capitalisation  rules  enacted  in  most OECD 






rules,  if  the worldwide group of which the New Zealand taxpayer  is a part, also has a debt 
percentage above 75%.  This can be regarded as “flexible” because it takes into account the 
individual circumstances of taxpayers.  It cannot be said that the New Zealand rules are fully 




apportionment of  interest  expense  claimed  [i.e.  a  disallowance of  a  deduction  for  a  certain 
proportion of interest under section DD 1(b) of the Income Tax Act 1994 (ITA)], a two­step 
process must be applied.  Firstly, the taxpayer must fall within one of three ownership tests 
specified  in  section FG 2(1).   Secondly,  if  the “New Zealand group debt percentage” of  the 
taxpayer  exceeds  the  levels  specified  in  section  FG  3,  only  then will  an  apportionment  of 







taxpayer operates above  that  limit,  then an adjustment will apply under  that country’s  thin 
capitalisation  rules.    There  is  no  provision  for  the  taxpayer  to  have  their  individual 
circumstances  taken  into  account.    Flexible  thin  capitalisation  rules,  on  the  other hand,  are 
able  to  take  into  account  individual  taxpayers’ own circumstances.   The OECD expressed a 
preference  for  flexible  rules, probably  to  accommodate  their  finding  that  any domestic  thin 
capitalisation rules must be consistent with the arm’s length principle.
8 
(i)  a  non­resident. 16  This  covers  branches  of  non­resident  companies,  non­resident 
individuals and partners. 
(ii)  a New Zealand resident company, where a non­resident person has a 50% or greater 
“ownership  interest” 17  in  the  company  or  control  of  the  company  “by  any  other 
means  whatsoever”. 18  This  brings  New  Zealand  resident  companies  with  non­ 
resident shareholders within the ambit of the thin capitalisation rules. 




FG 8 will  apply  depending  upon  the  debt  percentage  of  the  taxpayer.   This  depends  upon 
whether  the  taxpayer’s  “New  Zealand  debt  percentage”  exceeds  the  greater  of  the  safe­ 
harbour 75% limit or 110% of the “worldwide group debt percentage” of the group to which 
they belong. 21 
A  taxpayer’s  “group debt  percentage”  is  defined  as  the  proportion  of  total  interest­bearing 
debt 22 over the total assets of the taxpayer’s New Zealand group for the income year. 23  Thus 
16  Unless  the  taxpayer  is  a  company  in which  a  New  Zealand  resident  person  has  a  50%  or 
greater  ownership  interest  and  no  non‑resident  (when  aggregated  with  any  associated 
persons) has a 50% or greater interest in the taxpayer ‑per section FG 2(1)(a). 
17  A person’s “ownership interest” is the sum of all direct and indirect ownership interests held 








interest”  which  applies  only  to  this  Subpart  of  the  Act.    It  is  very  similar  to  the  “control 




the  total value  of  all  settlements  by  one  non‑resident  person  (including  those  of  associated 
persons) exceeds 50% or more of all settlements on the trust. 
21  Section FG 3.   The 110% rule only applies  to companies and trusts and not  to  individuals  ‑ 
section FG 3(b). 
22  Being  “financial  arrangements”  which  provide  capital  to  the  taxpayer  (or  another  group 
member)  and  for  which  interest  deductions  have  been  permitted  other  than  for  foreign 
exchange variations –section FG 4(2). 
23  Section FG 4(1).   Under section FG 4(5)  the taxpayer has an option at what point during an
9 
interest­free  loans  will  be  excluded  and  are  essentially  treated  as  equity,  as  will  accrual 
accounting provisions, deferred tax and other similar liabilities or provisions.  A deduction is 
allowed  from the amount of  total debt  for any  funds  lent (at  interest) by the taxpayer  to all 









The safe­harbour 75% “debt percentage”  is equivalent  to a 3:1 debt/equity ratio.   The safe­ 
harbour debt percentage provision is designed to reduce compliance costs for taxpayers who 
operate with moderate levels of debt.  While this 75% safe­harbour “debt percentage” appears 
comparable  to  the  safe­harbour  debt/equity  ratios  adopted  in  the  Canadian,  Japanese  and 
German  thin  capitalisation  rules,  the  New  Zealand  debt  percentage  is  effectively  lower, 



















I =  Interest  that  would  be  otherwise  deductible  (including  foreign  exchange 
gains/losses); and 






NZDP =  Taxpayer’s  NZ  group  debt  percentage  for  the  income  year,  being  the 
percentage of total debt over total assets. 




taxpayer’s  debt  percentage  falls  below  the  specified  safe­harbour  levels.    There  is  also  no 
adjustment allowed under the above formula for any minority interests held by New Zealand 
residents. 









Prima  facie,  some  features of  the New Zealand  thin capitalisation  rules appear  inconsistent 
with  the  arm’s  length  principle.    The  OECD  “generally  accepts”  that  the  Associated 





a type of  tax avoidance arrangement where excessive  interest  is being paid between related 
parties and that the inter­company debt upon which the interest is payable could be regarded 
as  a  disguised  equity  contribution.    The  New  Zealand  rules,  however,  apply  all  interest­ 
bearing  debt  whether  or  not  the  loans  upon  which  the  interest  is  paid  are  ones  between 
associated parties.  Neither  is there any requirement to identify and/or separate arm’s length 
and  related­party  loans.    Consequently  there  is  no  identification  or  review  of  any  loans 
between  related  parties  to  determine  whether  they  have  been  made  on  non­arm’s  length 
terms,  as  is  required  under  the  Associated  Enterprises  Article  of  virtually  all  DTAs. 




could  be disallowed as a deduction.   While  this  issue appears one  to which the Associated 
Enterprises  Article  would  not  apply  (as  the  loan  is  not  from  a  associated  party),  such 
treatment would  prima  facie  appear  to  conflict with  non­discrimination  articles  found  in  a 
number  of New Zealand’s DTAs,  as New Zealand  controlled  entities would  not  face  such 
penalties in the same situation. 30 
It  could  be  argued  that  the  two­limb  safe­harbour  provision  of  the New Zealand  rules  (i.e. 
75%  or  110%  of  the  taxpayer’s  worldwide  debt  percentage)  is  sufficient  to  contend  that 
consideration  is  being  given  to  the  arm’s  length  principle.    That  argument,  however,  is 
questionable  because  the  Associated  Enterprises  Article  requires  identification  of  specific 
transactions between associated enterprises.  This is not required under the New Zealand thin 
capitalisation rules for apportionment of deductible interest to occur.  The OECD does state, 
however,  that  a  fixed­ratio  thin  capitalisation  rule  with  provision  for  taxpayers  to  obtain 
specific  approval  for  a  higher  ratio  would  be  sufficiently  flexible  and  consistent  with  the 
arm’s length principle. 31  While it could be argued that the 110% worldwide debt percentage 
provision in the New Zealand rules meets these requirements, it permits flexibility in respect 
30  Of  those  New  Zealand  DTAs  that  contain  a  non‑discrimination  article,  most  include  an 
additional  paragraph  not  found  in  the  non‑discrimination  article  in  the  OECD Model  Tax 









To  test  whether  the  thin  capitalisation  rules  enacted  in  New  Zealand  can  be  regarded  as 
consistent with the arm’s  length principle, a survey was made of major New Zealand  listed 
public  companies  (RCCs)  and  a  sample  of New Zealand­resident  companies  controlled  by 
non­resident  shareholders  (NRCCs)  to  determine  if:  (i)  the  debt  percentages  of  the  non­ 
resident  controlled  companies  would  be  likely  to  be  affected  by  New  Zealand’s  thin 
capitalisation rules and (ii) whether the safe­harbour ratio found within the rules can be said 
to  be  commensurate with  the  arm’s  length  principle,  using  as  a  reference  point  the  actual 
percentages found in resident listed companies. 
The data  used  in  this  study  comes  from publicly  available  sources. Data  for New Zealand 
public companies has been obtained from financial statements issued by the companies.  Data 
for  non­resident  controlled New Zealand  resident  companies  (almost  invariably  non­listed) 
has been taken from annual returns filed at the Companies Office.  There were 922 firm­year 
observations for RCCs and 1,177 for NRCCs, spanning the years 1983­1992. 
There  are  some  major  limitations  in  using  these  sources  for  data.    Under  both  the  New 

















Since  section  FG  5  allows  the  assets  to  be  calculated  according  to  appropriate  financial 




Interest­Bearing  Debt  (using  one  of  the  proxies)  to  Total  Assets.    The  second  is  ND,  the 





where TA  is Total Assets.    In this  formula,  if ND would be negative (if TNZD is  less  than 
75% of TA), then ND is to be taken as zero, since no interest deduction would be disallowed 






32  While the selected  interest rate appears high  in  terms of current  interest  rates,  in  the period 
under review New Zealand had very high nominal interest rates and the rate of 13% would be 
considered reasonable at the time. The rate was chosen with that fact in mind, and because it 
made  the  results  for RCCs match quite closely using  the  two different proxies.   As will be 
discussed later, the results are not qualitatively different if a lower interest rate is used.
14 
The  mean  and  median  levels  of  interest­bearing  debt  and  of  non­deductible  interest  are 
considerably  less  for NRCCs than  for RCCs over the period studied.   In  fact, 23.2% of the 
NRCCs had no debt and 97.4% of them fell below the safe­harbour limit, compared to 13.7% 
and 97.0% for the RCCs.  Assuming that NRCCs wished to minimise their New Zealand tax 
liability,  it  could  have  been  expected  that  they  would  have  a  higher  debt  percentage  than 
RCCs.   This conclusion, however, needs  to be considered  in  the  light  that other avoidance 
opportunities existed such as the use of manipulated transfer prices. 33 
A  study  by  Smith  and  Dunmore  (1997) 34  using  the  same  data  set  produced  results  that 
suggested NRCCs were financed with less equity than RCCs (the opposite of what the results 
in  Table  1  suggest),  but  that  the  NRCCs’  debt  was  less  likely  to  be  from  term  liabilities 
(presumably  interest­bearing)  in  favour of current  liabilities, primarily  from related parties. 
This current account financing from related parties is assumed to be non­interest bearing, and 
thus does  not count as debt  for  the purposes of  the  thin capitalisation  rules.   This explains 
why, using the first proxy for interest­bearing debt, NRCCs have lower debt percentages than 
do RCCs despite having less equity. 
Table  2  compares  the  mean  and  median  debt/asset  ratios  and  the  proportion  of  firms  for 
which ND is not zero, for both NRCCs and RCCs in each year during the study period.  Table 
2  shows  that  the mean and median debt/assets  ratio was  less  for NRCCs  than  for RCCs  in 
every year of the period.  The proportion of firms falling outside the safe­harbour limit was 
only about 1% for NRCCs from 1983­86, compared to a range of 3­5% for RCCs; however, 














first  one.    The  proportions  for  NRCCs,  however,  are  much  higher  using  this  proxy, 
particularly  from 1986­1992.   Table 4  is  consistent with Table 2  in  showing  that  the mean 
and  median  debt/assets  ratio  is  lower  for  NRCCs  than  for  RCCs  in  almost  every  year; 
however, the proportion of firms with debt above the safe­harbour limit  is higher for NRCC 
firms in almost every year, and much higher from 1987­1992.  If a lower interest rate is used 
in  computing  this  proxy,  estimated  debt  levels  are  higher  for  both  RCCs  and  NRCCs; 






Some  comment  is  needed  on  how  to  resolve  the  inconsistency  between  these  results.    As 
previously  noted,  there  has  been  a  tendency  for  NRCCs  to  be  funded  with  relatively  less 
equity  and  more  current  advances  from  related  parties.    Such  advances  were  excluded  in 
calculating the first proxy on the assumption that they were not interest­bearing.  However, to 
the extent that they did bear  interest, the second proxy would have captured these advances. 
Comparing  Tables  2  and  4  suggests  that  the  higher  proportion  of  interest­bearing  debt  for 
NRCCs  after  1986  using  the  second  proxy  represented  roughly  10%  of  total  assets.    This 













of  interest­bearing  debt  for  NRCCs,  while  both  proxies  give  about  the  same  estimate  for 
RCCs. 
On that interpretation of the evidence, the results in Table 3 show that: 
·  NRCCs  typically  had  less  interest­bearing debt  than RCCs did  (the mean  is  slightly 
lower and the median is much lower for NRCCs); but 




with  the  arm’s  length  principle.    Theoretical  inconsistency,  however,  does  not  lead  to  the 
rules  being overridden  by a DTA, nor an existing DTA being overridden  by domestic  thin 
capitalisation rules, as the arm’s length principle has to be applied on an individual, case­by­ 




The period  reviewed (1983­1992) was one where  the New Zealand  thin  capitalisation  rules 
were not in force.  In addition the transfer pricing rules in place during that period were very 
weak,  providing  NRCCs  with  substantial  scope  to  avoid  New  Zealand  taxes  through  that 
route.  If the NRCCs had conducted a large part of their business with related parties, the use 
of manipulated  transfer prices  is more  likely  to have been  favoured than  thin capitalisation 
arrangements.    The  period  chosen,  however,  is  useful  as  it  shows  the  debt  percentages  in 
existence  without  the  influence  of  the  safe­harbour  debt  percentage  and  the  resulting 
“incentive effects” from such a percentage. 
The  results obtained show  for  the most part NRCCs  in  the period 1983­92 would  not have 




that  are  beyond  the  safe­harbour  percentage  cannot  challenge  under  the  Associated 
Enterprises  Article  the  apportionment  of  deductible  interest  arising  from  the  thin 
capitalisation rules.  The debt percentage must still be compared to those debt percentages of 
similar  firms  that have obtained debt  finance on arm’s  length  terms.   The small  size of  the 
New  Zealand  economy  and  the  small  number  of  potential  comparables  will  not  assist  in 
applying  the  arm’s  length  principle  to  cases  involving  thin  capitalisation.    However,  the 
results in Table 3 show that the mean value of ND for NRCCs for which ND is positive (that 
is, falling outside the safe harbour) is 0.161: that is, on average for these firms, 16.1% of their 








risks  that  such  rules  could  potentially  conflict  with  the  interest,  dividend  and  non­ 




number of countries  have  enacted  thin capitalisation  rules  to  limit  such  tax  avoidance.   As 
these rules are domestic enactments, if they are to be effective, they must be consistent with 
the  arm’s  length  principle  in  the  associated  enterprises  articles  of  most  double  tax 
agreements. 
The  results  suggest  that,  firstly,  the  safe­harbour  debt  percentage  in  the New Zealand  thin 
capitalisation  rules  has  been  set  at  a  level  where  relatively  few  NRCCs  are  likely  to  be 
affected by the rules.  Secondly, NRCCs which exceed the safe­harbour percentage seem to 
finance themselves with levels of interest­bearing debt that are no greater than those used by 






35  In  a  discussion  document  titled  Interest  Deductions  for  Companies:  A  Government  Discussion 
Document  issued  in  September  1999,  it  was  proposed  to  introduce  more  liberal  rules  for 























TNZD/TA  ND  TNZD/TA  ND 
Mean  0.16  0.004  0.26  0.006 
Standard deviation  0.21  0.027  0.24  0.044 
Minimum  0.00  0.000  0.00  0.000 
Median  0.07  0.000  0.24  0.000 
Maximum  1.28  0.416  2.93  0.744 
% zero  23.2%  97.4%  13.7%  97.0% 
% positive  76.8%  2.6%  86.3%  3.0% 
Mean of positive cases  0.21  0.139  0.31  0.183 






Year  NRCCs  RCCs  NRCCs  RCCs  NRCCs  RCCs 
1983  0.14  0.24  0.08  0.21  1.0%  5.0% 
1984  0.14  0.22  0.09  0.18  1.0%  3.8% 
1985  0.16  0.25  0.10  0.23  1.0%  3.2% 
1986  0.16  0.24  0.09  0.21  0.9%  4.5% 
1987  0.15  0.23  0.06  0.19  3.3%  2.4% 
1988  0.14  0.25  0.05  0.25  2.2%  0.9% 
1989  0.15  0.28  0.04  0.26  3.5%  3.5% 
1990  0.20  0.29  0.08  0.28  3.9%  4.8% 
1991  0.18  0.28  0.07  0.29  3.4%  2.2% 






TNZD/TA  ND  TNZD/TA  ND 
Mean  0.22  0.008  0.25  0.004 
Standard deviation  0.26  0.044  0.24  0.037 
Minimum  0.00  0.000  0.00  0.000 
Median  0.12  0.000  0.23  0.000 
Maximum  2.59  0.711  3.02  0.751 
% zero  13.8%  95.2%  12.1%  98.0% 
% positive  86.2%  4.8%  87.9%  2.0% 
Mean of positive cases  0.26  0.161  0.29  0.192 






Year  NRCCs  RCCs  NRCCs  RCCs  NRCCs  RCCs 
1983  0.15  0.23  0.09  0.21  1.0%  5.0% 
1984  0.13  0.18  0.06  0.15  2.1%  0.0% 
1985  0.18  0.21  0.08  0.19  2.9%  1.6% 
1986  0.22  0.26  0.14  0.24  0.9%  3.0% 
1987  0.23  0.23  0.10  0.22  6.6%  2.4% 
1988  0.24  0.28  0.14  0.23  6.7%  2.8% 
1989  0.24  0.29  0.17  0.27  6.3%  3.5% 
1990  0.26  0.28  0.18  0.29  7.1%  2.4% 
1991  0.26  0.27  0.20  0.28  5.5%  0.0% 
1992  0.26  0.23  0.13  0.21  7.1%  0.7%
